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 内容摘要 
国际能源投资具有投资金额大、时间跨度久等特点，因此能源投资实践
中出现了对投资活动相关政策、法律进行稳定的需求，该等需求集中反映在
国际能源投资中的稳定条款。作为稳定东道国相关法律制度、财政制度及政
策的工具，稳定条款由来已久，并且随着实践发展，稳定条款已从早期的冻
结条款逐渐发展出经济均衡条款、混合条款等新类型。自稳定条款诞生之日
起，其有效性一直备受争议，核心争议点在于传统稳定条款即冻结条款是否
有违自然资源永久主权原则。对此，国际能源争端仲裁实践作出了意见不完
全统一的裁决，但整体来看，晚近以来越来越多的仲裁实践承认了冻结条款
的有效性。这种观点也与国际能源投资的参与方对稳定条款的普遍期待和认
知一致。在明确稳定条款的有效性后，通过梳理国际投资仲裁实践中稳定条
款与征收、公平公正待遇、保护伞条款的互动来总结出能够实际发挥保护投
资者作用的稳定条款内容的设置规则。此外，鉴于就油气管道领域与能源开
发紧密相关，且该领域的法律制度较特殊，所以有必要对其进行单独分析，
以探明油气管道领域中稳定条款的内容设置和特殊功能。通过梳理我国海外
能源投资可能采用的稳定条款内容，发现相关合同范本中的稳定条款内容设
置简单，可能无法较好地保护中方投资者。基于前述，本文试图结合稳定条
款的一般规则，就我国海外投资实践中的稳定条款设置提出若干意见，以期
对我国海外能源投资者缔结稳定条款之实践提出有益建议和参考。 
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Abstract 
Due to the fact that international energy investment projects involve huge 
amount of capital input during a long period of time, there emerges the trend of 
stabilizing policies and laws concerning investment activities during the life of 
projects concerned, and such trend was prominently embodied by the practice of 
incorporating stabilization clauses in investment contracts and documents. As a 
tool to stabilize legal and fiscal regimes of host states, stabilization clauses exist 
for decades, evolving from freezing clauses as the traditional category to such 
modern categories as economic equilibrium clauses and hybrid clauses. However, 
the validity of stabilization clauses has been hotly debated since stabilization 
clause was adopted for the first time, and the key issue under question was 
whether stabilization clauses challenged and prejudiced the Principle of 
Permanent Sovereignty over Natural Resources. With respect to this issue, 
arbitration practices concerning international energy investment did not adopt a 
fully-uniform opinion, however recently arbitration awards recognize the validity 
of stabilization clauses and such uniform opinion is in line with the general 
expectation and understanding of practitioners in international energy 
investments. After clarifying the validity of stabilization clauses, considering 
rules of arranging content of stabilization clauses deserve utmost attention, it is 
studied by conducting intensive case study on the relationship of stabilization and 
nationalization, expropriation, fair and equitable treatment and umbrella clause in 
energy-related investment disputes. Additionally, considering the cross-border 
pipeline industry for gas and oil connects closely with energy exploitation and 
such industry is regulated by distinctive legal regimes, stabilization clauses 
adopted in aforementioned industry deserve separate study, so as to detect the 
distinctive rules regarding content arrangements and functions of stabilization 
clauses. With respect to the overseas energy investment of the PRC, after a short 
analysis of model contracts that overseas energy investors of the PRC may enter 
into, it is found that stabilization clauses adopted by overseas energy investors of 
the PRC are not sophisticated enough to protect investors’ rights and interests as 
anticipated, due to the poor arrangements of stabilization clauses. To sum up, 
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 based on the general rules of stabilization clauses and current practices of 
overseas energy investors of the PRC, several suggestions on drafting 
stabilization clauses in international energy investment are presented, and 
hopefully such suggestions may provide valuable references for overseas energy 
investors of the PRC. 
 
Key Words: International Energy Investment; Stabilization Clauses; 
Investment Arbitration 
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引  言 
1 
引  言 
能源是经济发展的重要动力，因此，能源投资构成了国际投资中的重要
部分。然而，由于能源投资活动的东道国多为发展中国家，其法律制度、经
济制度较易发生变动，同时能源投资具有投资时间跨度长、投资金额大等特
点，因此能源投资活动往往面临较高的政治风险、法律风险以及商业风险。
随着国际能源投资活动的兴起，国际能源投资实践者逐渐设计出一系列用以
应对投资活动风险的措施，其中之一就是在国际能源投资中纳入稳定条款。
稳定条款通过各种方式“稳定”与投资项目、投资者相关的法律制度，从而
使得投资活动不因东道国事后的立法、行政等单方行为受损。但是，实践中
的稳定条款能否发挥预期作用受到多种因素的制约，因此，有必要对其深入
研究。 
作为世界第一大能源生产国和消费国，由于自身资源禀赋条件的限制，
我国主要能源品种均依赖进口。2008年金融危机以后，我国对外直接投资活
动发展迅速，能源投资比重较大，在2005年至2012年间，能源行业海外投资
占我国对外直接投资总额的46%。①由此可见，能源投资对保障我国能源需求
具有十足的重要性，因此有必要加强能源投资领域的法律问题研究。 
目前，我国国际能源投资方面的研究主要集中在能源条约的缔结、能源
投资风险的防控以及投资争端解决等宏观层面，关于包括稳定条款在内的有
特色的条款之研究并不多见。鉴于稳定条款作为能源投资法律制度中重要的
部分，且设置合理的稳定条款能够有效保护能源投资者，因此，系统地对稳
定条款进行研究有助于阐明稳定条款对国际能源投资活动的重要性，同时可
以为我国海外能源投资的实践提供一定的参考。 
                                                                
①申万,柴玮,张广军.我国对外化石能源投资特征和现状分析[J].亚太经济, 2014, (04):105. 
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第一章  国际能源投资中的稳定条款概述 
第一节  国际能源投资中的稳定条款简介 
国际能源投资是指具备一定资质的投资者为获取能源投资收益，通过在
东道国设立能源企业或分支机构、收购或兼并东道国境内原有能源企业等方
式向东道国投资，取得全部或部分控制权、管理权并对所投资能源企业有重
大影响的一种资本输出活动。①作为国际投资的重要表现形式，国际能源投资
具有投资金额大、周期长的特点，同时，由于能源东道国往往为发展中国家，
法律和经济制度变更频繁，因此，投资活动可能受东道国政策、法规的修改
和变更、国有化等单边变动的影响，而面临前述变动时，能源投资者往往处
于劣势地位。为了最大程度减小投资者因东道国单方活动所受损失，各种旨
在稳定投资活动相关主体关系以及投资活动适用的法律法规的措施应运而
生，其中，应用较广泛的措施便是在投资合同及东道国法律法规中规定，保
证投资协议订立后，凡是改变投资者法律地位、投资活动法律制度等的东道
国立法、修法或行政行为不得适用于该项投资活动，②此即稳定条款。 
对稳定条款的常见界定为：稳定条款指纳入东道国、东道国政府部门或
该国国有能源开发公司（如国有石油公司等）与外国投资者签署的投资合同
中的保证，或东道国对外国投资者提供的承诺，该等保证或承诺旨在确保合
同双方订立的合同条款及双方权利义务稳定，③同时，实践中部分东道国将稳
定条款规定在适用于投资项目的法律法规中，如尼日尼亚、加纳及南非。需
要注意的是，虽然在投资合同和东道国立法中均能找到稳定条款的踪迹，但
东道国立法中涉及稳定条款的规定往往较为概况，如尼日利亚相关法案④规
定，“尼日利亚政府保证尼日利亚液化天然气公司及其各股东不受尼日利亚
新法律、法规、税收变动的影响”。 
                                                                
① 于迪.国际能源投资征收风险的法律救济[J].法制与社会, 2014,(17):73.  
② COALE, MARGARITA T. B. Stabilization Clauses in International Petroleum Transactions [J]. Denver Journal 
of International Law and Policy, 2002, 30(2): 220. 
③ TARI AMBAKEDEREMO. What is the Role of Stabilization Guarantees as Relates to Fiscal Regimes in the 
Energy Sector? [R]. the Centre of Energy, Petroleum and Mineral Law and Policy, 2008. 6. 
④ Nigeria LNG (Fiscal Incentives, Guarantees and Assurances) Act No. 39 of 1990, Second Schedule, para. 3 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  国际能源投资中的稳定条款概述 
3 
基于前述，本文对稳定条款的定义为：东道国通过合同条款或立法条款，
向外国投资者作出承诺，保证外国合同当事人的合法权益不致因该国法律或
政策的改变而受到不利影响。①尽管稳定条款往往规定该条款禁止合同一方单
方面地或武断地违反合同条款或宣布合同无效，但由于东道国在其与投资者
的关系中处于强势一方，因此，实际上稳定条款的重要功能为防止东道国开
展有损投资项目开展和运营的活动，以及防止东道国在投资合同届满前单方
面解除合同。② 
稳定条款发端于第一次世界大战和第二次世界大战期间，彼时拉丁美洲
国家政府开始频繁地针对外国投资者开展国有化，对此，美国投资者开始要
求在特许经营协议中纳入稳定条款。③当时，稳定条款的功能仅在于保证特许
经营协议在约定期限内持续有效，投资活动不致因东道国政府的国有化行为
受影响。从 20 世纪中期到 70 年代，稳定条款在油气开采合同中得到了广泛
运用，此时，稳定条款的主要功能为防止东道国对投资者的资产进行征收。
时至今日，稳定条款的功能已十分全面和广泛，不仅包括保护投资者免受国
有化、直接征收等风险的影响，还包括保护投资者不受东道国任意性或歧视
性立法或政策的侵害，稳定条款甚至有时还被用以限制东道国的间接征收、
根据国内法认定投资协议无效、限制外汇返回母国等事项。④此外，晚近以来，
虽然稳定条款的范围依然主要集中在财政事项，但其他事项也逐渐受到了关
注，比如环境监管制度。因此，为防止投资活动受东道国环境立法变动的影
响，一些能源投资协议将该等事项纳入稳定条款的范围。⑤ 
虽然稳定条款常见于能源投资协议，但并非所有能源投资协议均纳入了
该等条款。实践中，是否在投资协议中纳入稳定条款往往受多种因素的影响，
常见的因素包括：东道国在过往能源投资实践中与能源投资者关系的融洽程
度、东道国政治局势是否稳定等。此外，影响是否纳入稳定条款的因素还包
                                                                
① 余劲松.国际经济法（第二版）[M].北京:法律出版社, 2003. 89-90. 
② SORNARAJAH, M. The International Law on Foreign Investment (2)[M]. Cambridge University Press, 
2004.407. 
③ BISHOP R DOAK. International Arbitration of Petroleum Disputes: The Development of a Lex Petrolea [J]. 
Rocky Mountain Mineral Law Foundation of International Energy and Minerals Arbitration Law Series, 2002, 
2(18):28. 
④ COALE, MARGARITA T. B. Stabilization Clauses in International Petroleum Transactions [J]. Denver Journal 
of International Law and Policy, 2002, 30(2): 223-224. 
⑤ THOMAS WA L¨DE, G NDI. Stabilizing International Investment Commitments: International Law versus 
Contract Interpretation [J]. Texas International Law Journal, 1996 (31): 215. 
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括：东道国能源储量是否较大、以及能源投资谈判过程中是否已有确定的、
经多方实践的范本，①如沙特阿拉伯、尼日利亚、印度尼西亚等能源储量较大
的国家，认为其无需对外国投资者提供稳定担保，因此，该等国家签署的能
源投资协议往往不含稳定条款。 
需要注意，尽管能源投资协议中一般含有稳定条款，但投资者和东道国
对稳定条款的态度却大相径庭。东道国普遍认为能源投资者因能源价格飙升
而获得巨额利益，而稳定条款使得东道国不能从中获益，因此，稳定条款制
度有失公平，与此同时，不少东道国（尤其是发展中国家）通过在能源投资
协议中纳入稳定条款向投资者表明该国可提供稳定的投资环境，即，将稳定
条款视为鼓励外国投资者境内投资的一种承诺或保证。鉴于地质、技术等因
素产生的商业风险，如废井或高投出低产量等，往往由投资者一方承担②，投
资者需要采取措施以降低商业风险以外的其他风险。因此，对投资者而言，
稳定条款一方面是其开展投资活动的重要信心来源，另一方面也是有效的风
险弱化工具，能够在较大范围内保护投资活动免受东道国单方活动的影响。 
尽管投资者和东道国对稳定条款态度有异，但由于稳定条款较好地协调
了各方利益需求，因此，内容各异的稳定条款在当下的国际能源投资和开发
协议中应用广泛。 
第二节  国际能源投资中稳定条款的类型研究 
一、稳定条款的常见分类 
尽管学界对稳定条款的分类有不同的观点，但普遍认为常见的稳定条款
至少包含如下三类：冻结条款，经济均衡条款和混合条款。③ 
(一) 冻结条款 
传统的稳定条款通常规定冻结投资项目期间内东道国的全部或部分的
法律、政策，以使投资活动不受新法律、政策的规制。鉴于该类条款旨在冻
                                                                
① PETER D CAMERON. Stabilization in Investment Contracts and Changes of Rules in Host Countries: Tools for 
Oil and Gas Investors [R]. Association of International Petroleum Negotiators, 2006.17. 
② EMEKA, J. Anchoring Stabilizing Clauses in International Petroleum Contracts [J]. International Lawyer (ABA), 
2008, 42(4):1318-1319. 
③ MARIO MANSOUR, CAROLE NAKHLE. Fiscal Stabilization in Oil and Gas Contracts: Evidence and 
Implications [R]. The Oxford Institute for Energy Studies, 2016, 14-17. 
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结相关制度，因此该等稳定条款又被称为“冻结条款”。①典型的冻结条款表
述为：“东道国政府不得废止特许经营权合同，且东道国将来的一般或特别
立法、行政措施或者其他执法部门的活动不得变更合同条款”②。此外，部分
冻结条款还规定不得单方面对投资协议进行单边变更，因此冻结条款还可能
规定：非经合同双方的书面一致同意，协议的任何内容不得废止、修订或修
改。 
冻结条款可分为完全冻结条款和有限冻结条款。完全冻结条款旨在冻结
投资项目期间内的所有法律，如规定“政府应承诺并确保投资者在本协议项
下的权益不得因以下原因受减损或损害，具体包括：该国政府制定的法律以
及政府、政府官员和受政府控制的任何主体的作为或不作为；非经经营方及
其关联方的事前书面同意，对于现已生效法律的任何修订均不得适用，但经
营方及其关联方任何时候均可以选择受现已生效法律的修正条款的约束”。③
有限冻结条款旨在保护投资者免受特定的、有限的立法和行政活动的不利影
响，因此，该类条款一般会注明可能影响投资项目的特定法律，如列出需要
进行冻结的法律领域清单，一般包括税收、关税等相关制度。有限冻结条款
的典型表述为：“任何将来可能对缔约方施加比根据本章预期税率更高税率
的法律或法令均不得适用。”④ 
尽管冻结条款看似冻结了东道国规制投资合同相关的权力，并期待能借
此防止国家采取不利于投资者的活动，然而，实践中的冻结条款并未能防止
东道国进行征收等不利于投资项目的活动。但是，这并不意味着冻结条款形
同虚设，因为在大多数情况下，东道国仍然会考虑其国际声誉；此外，违反
冻结条款可能构成仲裁庭裁定补偿的重要依据，因此，冻结条款对事后救济
依然具有一定的现实意义。⑤ 
(二) 经济均衡条款 
由于近几十年来冻结条款受到诸多质疑，稳定条款衍生出了现代稳定条
款，即经济均衡条款。经济均衡条款要求投资者遵守东道国的新法律、法规，
                                                                
① PETER D CAMERON. Stabilization in Investment Contracts and Changes of Rules in Host Countries: Tools for 
Oil and Gas Investors [R]. Association of International Petroleum Negotiators, 2006. 28. 
② Article 30.7 (d) of the 2001 Mozambique Model Petroleum Sharing Contract. 
③ ANDREA SHEMBERG. Stabilization Clauses and Human Rights. A Research Project Conducted for IFC and 
the United Nations Special Representative of the Secretary-General on Business and Human Rights [R]. 2008.6. 
④ Id. 
⑤ 张骁.国家契约中的外资保护条款分析-兼论我国外资保护[J].法制与社会,2013,(13): 91.  
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同时规定，投资者因遵守新法律制度而产生的费用（包括但不限于因调整关
税、扩大特许范围、税收减让、货币补偿及其他原因产生的费用）须获得赔
偿。可见，经济均衡条款虽然不禁止东道国订立新法或修订现有法律，但规
定东道国须消除订立新法和修订旧法对投资项目经济方面的消极影响，具体
而言，一般要求东道国赔偿因其采取措施而对投资者造成的损害。值得注意
的是，大多数投资协议虽然使用了“经济均衡”这一术语，但是较少对其进
行明确界定。本文对“经济均衡”的界定将参考巴库-第比利斯-杰伊汉管道
项目东道国政府协议中的界定：经济均衡系指工程参与方在工程协议中的权
利、利益、豁免、特权，与类似利益的保护（如责任、成本、义务、限制、
条件等）的经济价值达到的平衡。① 
鉴于经济均衡条款并非旨在冻结法律，而在于保持投资活动的经济均
衡，部分经济均衡条款甚至不要求东道国对投资者进行赔偿，而仅规定投资
者与东道国就恢复原投资协议经济均衡之事宜进行友好协商，以使彼此的经
济地位恢复到变动前的地位，因此，经济均衡条款一般会规定启动经济均衡
措施的条件。目前，大多数经济均衡条款规定，当出现“实质性不利效果”、
“实质改变”、“重大不利”时，经济均衡措施应被启动，然而前述术语缺少
明确界定和列举，实践中往往就该等术语的解释产生争议。②因此，为了有效
地发挥经济均衡条款的作用，在条款中应对启动经济均衡措施的条件进行明
确。 
经济均衡条款的常见表述为：“东道国保证，在本投资合同期间内，所
有本合同和合同订立日生效的东道国法律规定的财政和经济条件具有稳定
性。在本合同的效力期间，合同义务不得受侵害，本合同总体的均衡不得受
影响。但是，征得合同双方一致意见，可对本合同进行调整和修订”。③一般
而言，实现经济均衡的方式多种多样，包括但不限于：东道国对投资者因新
的法律或财政制度产生的费用进行赔偿；东道国代投资者支付履行新的法律
和财政制度产生的费用；调整投资者应付关税、税费、特许经营权适用期限
等；要求缔约双方进行友好协商，并签订关于实现经济均衡的原投资合同修
                                                                
① Turkey-BTC Host Government Agreements, Appendix 1(Certain Definitions). 
② AFM MANIRUZZAMAN. The Pursuit of Stability in International Energy Investment Contracts: A Critical 
Appraisal of the Emerging Trends [J]. Journal of World Energy Law & Business, 2008, 1(2): 129. 
③ AL FARUQUE, A. Typologies. Efficacy and Political Economy of Stabilization Clauses: A Typical Appraisal [J]. 
International Oil, Gas & Energy Dispute Management, 2007, 5(1):32. 
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